氧化铝价格快速回落 电解铝价格区间震荡
一、铝产业链生产情况汇总
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	图1-2：电解铝月度产量对比图
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价格下行过程中氧化铝产能有调整可能
11月氧化铝日均产量19.05万吨左右，相较于10月的19.14万吨下降900吨左右，折算下来月度产量减少2.7万吨。而同期进口氧化铝保持在25万吨以上，氧化铝消费变动不大，因进口量激增导致的绝对过剩逐渐严重。自9月以来的三个月累计氧化铝进口预计将达到60万吨，其导致的绝对过剩不仅仅体现在显性库存的微量变动上，更多体现在现货市场上形成的竞争性销售压力、实际流动性变化和销售采购心理变化等等。实际上随着部分技术改造、排放改造的完成或者矿石供应的相对增加，山东、山西区域的部分氧化铝企业运行产能在11月还有所增加，因此氧化铝运行产能的变化并未发生根本性变化，更多尚处于个性调整的层面，共性调整，尤其是高成本区域产能的规模性调整尚处于酝酿过程中，随着价格的继续下挫，这些以生产线计的产能调整预计在年底前将逐渐出现和累积。
11月氧化铝企业生产变动并不明显，晋中希望和三门峡希望少量产能恢复，但波动性依然较强；香江万基停产检修两台焙烧炉，维持在80万吨左右运行产能；同期魏桥集团技改和新建产能基本保持满产运行，对产量的贡献逐渐增加。随着价格的明显下滑，进入12月部分企业开始承压显现调整意向，具备潜在生产线调整的企业主要集中在晋豫两地，以中美铝业、三门峡希望、晋中希望、香江万基、中铝矿业、中铝山西新材料、兴华科技、国电投山西铝业等企业为主。另外西南区域中博赛水江项目、贵州广铝项目也具备一定成本压力，天桂铝业和国电投遵义的产量贡献年内难以形成。
电解铝新增复产产能投放进度加快
截止11月底中国电解铝总产能4091.5万吨，运行产能3596万吨，建成和运行规模依旧低于去年同期。随着包头新恒丰逐步投产、广元林丰正式投产，建成规模和运行产能环比均有微幅增加，但因为大型企业复产缓慢，行业运行状态整体变化不大。 
预计11月中国电解铝产量294.5万吨，日产量9.81万吨，环比微幅回升。采暖季环保方案出台，加上年终资金压力等原因，部分企业投复产计划出现推迟，山东魏桥停产能将置换到云南，确定不复产。但是新疆信发已经复产一半，青海百河铝业11月开始复产，年末完成复产8万吨，四川广元启明星铝业7万吨产能12月末有望开始复产。由此可见，阶段内行业供应压力有限，但供应能力缓慢恢复的趋势未变。
部分企业年内仍有投复产预期。11月29日广元中孚一期25万吨林丰绿色铝材项目正式投产，包头新恒丰二期项目也在稳步启动。除此之外，我们预计年内云南神火铝业一期也有可能少量投产。预计2019年全年电解铝产量同比下降约2%。

二、铝产业链供需平衡情况
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	图2-3：国内电解铝供需平衡表

	[bookmark: _GoBack][image: ]



11月氧化铝供应依旧过剩
11月氧化铝实产产量571.5万吨，净进口氧化铝预计28万吨左右（以海关统计口径预测），氧化铝总供应量为599.5万吨。电解铝产量294.8万吨，折算氧化铝需求565万吨，非铝行业氧化铝需求因季节性和政策性因素影响下降到24万吨左右。氧化铝总需求量为589万吨。当月氧化铝预计供应静态过剩10.5万吨左右，趋势性过剩依然保持，过剩绝对量依旧较大。
11月电解铝供应短缺量有所收窄
11月原铝产量294万吨，消费量299.8万吨，当月理论供应短缺5万吨。一方面，行业投复产规模有限，全月生产天数环比少一天；另一方面，出口数据继续萎缩，季节性需求转淡，11月份国内电解铝行业整体供需双降，不考虑在途因素，本月铝锭社会库存再创新低。 
对于后市，本月氧化铝价格加速调整，叠加阳极等原料价格继续下行，成本端继续让利刺激电解铝企业投复产较为积极。另外，年终临近，加上天气转冷，终端消费将继续转淡，供需剪刀差之下，我们预计电解铝行业供需缺口将进一步收窄，去库可能在12月中下旬结束。 
三、价格运行趋势
11月中旬后氧化铝价格快速回落
11月上旬氧化铝现货价格企稳，本月中旬开始价格开始快速回落。本月市场成交相对较少，除少量电解铝企业进行一定量的刚需采购外，贸易商对市场的参与较少，市场情绪低迷，后市缺乏利好带动，持货贸易商年底急于资金回笼出货价格较低，更进一步带动市场价格回落。电解铝企业的招标价格更是不断刷新本月的成交低价，截止到本月末，北方氧化铝成交价格已跌破2500元/吨现汇出厂价，南方地区氧化铝现货市场报价已下探至2400元/吨，但并无实际成交，市场在缺乏利好带动的情况下依旧呈现回落趋势。供给方面，自本月初开始北方多地陆续开展大气污染应急措施，除河南外氧化铝企业为短期的应急关停焙烧炉，对11月的产量并无较大影响。河南地区部分氧化铝企业生产线有所关停，产量有所减少。北方地区氧化铝产量虽有小幅减少，但南方新建氧化铝产能已于近期开始产出产品。国际方面，进口氧化铝依旧存在一定优势，近期氧化铝进口量逐渐体现， 10月份中国氧化铝净进口量为23.55万吨。上游成本端，本月矿石价格保持平稳，受氧化铝现货价格快速回落等因素影响，北方矿石价格呈现回落迹象，山西地区目前含铝60%，铝硅比5.0品位的国产矿石保持在490元/吨左右裸价到厂。
电解铝价格区间震荡为主
11月沪铝主力2001合约开于13815元/吨，收于13755元/吨。11月外盘期铝整体趋势向下，伦铝由月初的1810美元/吨下降至1737美元/吨，月末虽略有上涨，但未有明显反弹。本月对外盘铝价有较大影响的是LME伦铝库存以及反复无常的中美“第一阶段”贸易协议磋商。进入本月中美双方“第一阶段”贸易协议磋商的消息不断，月初中美经贸高级别磋商双方牵头人通话，并取得原则共识，双方讨论下一步磋商安排，宏观信心提振，加之月初LME伦铝库存持续下降，伦铝价格趁机大涨至1810美元/吨。然而好景不长，特朗普称取消关税的消息存在不正确的报道，且称美国只会与中国敲定对美国而言是正确的协议。伴随着中美关税取消再次反转，市场以及盘面避险情绪加重，叠加美指上扬，LME铝锭库存大增至1230025吨，伦铝冲高大幅回落。近期虽受沪铝影响伦铝略有上浮，但整体而言并无明显反弹。沪铝方面，本周沪铝主力2001呈现“M”型走势，最高价14030元/吨，最低价为13670元/吨。前期因中美贸易谈判缓和，中国央行再度降息，宏观氛围明显有所好转，以及国内产能投放进度仍较缓慢，且盘面多头大量入场，拉高沪铝价格，沪铝大幅上涨。但随着外盘开始下跌，以及10月份国内工业增加值及零售数据不及预期，宏观层面仍加重市场担忧情绪，当前国内市场延续去库，不过临近年末消费积极性趋弱，加之产能投放仍有预期，在多方干扰下，沪铝跌至本月最低13670元/吨。后期因空头减仓离场，沪铝再次出现一波小高，但只是昙花一现，并未能维持上涨趋势。
11月长江、南储现货价格较上月同期相比略有上涨。长江现货月均价比上月上涨65元/吨，南储现货月均价比上月上涨34元/吨。供应端，进入本月河南地区由于采暖季环保限产原因，河南万基、豫港龙泉、以及登电合金等企业均有不同程度的减产情况，涉及11万吨产能。而从复产情况来看，目前有固阳新恒丰继续投产，青海百河、青海西部水电、阿坝铝厂均有不同程度的复产计划，且四川广元中孚项目年末阶段也有投产计划，未来供应端增量明显。需求端，本月铝锭社会库存降幅虽有所收窄，但库存持续下降，虽说供应端暂未得到释放，能缓解一部分压力，但本月下游需求尚可，尤其是广东，河南两地出库量尚属可观。成本端，本月上旬氧化铝现货价格企稳，本月中旬开始价格快速回落。市场情绪低迷，氧化铝价格或将难有大幅上行，加之目前煤炭以及阳极市场亦低迷。成本端或将难以支撑。截至目前，现货贸易华东市场本月贸易商低价位接货意愿强烈，但持货商在现货价格回落后出货有所收敛，且因现货贴水扩大，铝锭绝对价格维持在相对低位，本月中期下游接货积极性较前期，但整体而言仍是按需采购，本月整体成交尚可；华南市场贸易商间交投较为积极，下游部分企业有逢低补库现象，备货力度持续增加，整体成交尚可；山东市场流通货源偏紧，持货商挺价出货，整体成交一般。
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